







5.1.  Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari arus kas bebas, 
non-debt tax shield, struktur aset, risiko bisnis dan set peluang investasi terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sejumlah 193 perusahaan. Jumlah 
sampel dalam penelitian ini adalah 299 data yang di dapat dari 82 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI selama lima tahun (2015-2019) menggunakan 
metode purposive sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang berasal dari laporan keuangan dan tahunan perusahaan di 
Indonesian Stock Exchange (IDX) serta website perusahaan. Pengujian data yang 
dilakukan adalah menggunakan alat uji SPSS versi 24 dengan menggunakan 
analisis data yang berupa analisis deskriptif, uji asumsi klasik dan uji regresi linier 
berganda. 
Hasil analisis data penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a. Variabel arus kas bebas berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019. 
Perusahaan yang memiliki arus kas bebas yang tinggi cenderung 
meningkatkan utang perusahaan untuk mengatasi konflik keagenan 





b. Variabel non-debt tax shield berpengaruh terhadap kebijakan utang 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2015-2019. 
Perusahaan yang memiliki non-debt tax shield yang besar 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki cadangan dana internal yang 
besar. Dengan demikian perusahaan dengan non-debt tax shield tinggi, 
maka perusahaan tidak perlu menggunakan utang tinggi, ada hubungan 
negatif antara keduanya 
c. Variabel struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019. 
Apabila perusahaan mencari utang sebagai sumber pendanaan utama 
maka akan semakin memperbesar biaya modal yang dikeluarkan. 
Selain itu masih rendahnya aset tetap dan struktur aset yang dimiliki  
perusahaan menjadi indikator tidak berpengaruhnya struktur aset 
terhadap kebijakan utang. 
d. Variabel risiko bisnis berpengaruh terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019. Risiko 
bisnis yang tinggi cenderung menghindari pendanaan dengan 
menggunakan utang karena semakin banyak menggunakan utang, akan 
semakin tinggi beban biaya kebangkrutan.  
e. Variabel set peluang investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-





kecilnya rasio utang terhadap modal, sehingga besar kecilnya debt to 
equity ratio tidak akan mempengaruhi keputusan investasi. 
5.2.  Keterbatasan 
1. Hasil uji adjusted R2 hanya menunjukkan angka 38 persen yang 
berarti bahwa nilai R2 masih rendah. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel independen yang ditemukan tidak mampu menjelaskan 
variasi perubahan variabel dependen karena sebesar 62 persen 
dipengaruhi oleh variabel lain selain model. 
2. Pada penelitian ini menggunakan data yang berturut-turut sehingga 
jika perusahaan yang tersebut tidak menyajikan data atau informasi 
secara lengkap di dalam laporan keuangan dan laporan tahunannya 
harus dieliminasi dan masih banyak jumlah perusahaan manufaktur 
yang dieliminasi pada tahun 2015-2019. 
3. Setelah dilakukan uji heteroskedastisitas yang membuktikan bahwa 
variabel risiko bisnis (BRISK) mengalami gejala heteroskedastisitas 
yang berarti bahwa terdapat variasi data atau terdapat kerentanan 
data yang satu dengan data lainnya pada variabel risiko bisnis. 
5.3. Saran 
1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan 
penelitian dengan meneliti variabel independen lain supaya dapat 






2. Dalam penelitian ini peneliti menggunakan perusahaan manufaktur 
sebagai objek penelitian, untuk penelitian selanjutnya diharapkan 
menggunakan menggunakan objek penelitian yang lain dan tidak 
terbatas pada perusahaan manufaktur seperti perusahaan property 
dan real estate. 
3. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah atau mengganti 
beberapa variabel penelitian dengan variabel lain yang diduga 
dapat memengaruhi kebijakan utang seperti contohnya kebijakan 
dividen, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial sehingga 
akan memungkinkan untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat 
sehingga tidak terjadi masalah dalam pengujian nantinya, seperti 
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